
























































































































　る 。（ハトラー 前掲訳書，３７－８ぺ一シ ，Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸６〃 ，ｐｐ４ －５）























　向きの勧告をすることになる 。（Ｓｍ１ｔｈ 　ｏ少６〃 ，ｐ９）
１０）　Ｐ１１ａｔｚｋｙ，ｏ〃６〃 ，ｐ１１８ ，Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４４－５




















































　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）であ ったが，実際には１９７９～８０年に既にシ ョッ クは起きていた 。
１３）£Ｍ３は，流通現金十ポント建て民問部門要求払銀行預金十ポント建て民間部門定期性銀行預金十
　民問部門保有ポンド建て銀行ＣＤ（但し８３年度までは公共部門預金を含む）から構成される















　（Ｃ．Ｊｏｈｎｓｏｎ（１９９１），丁乃６１…；６０〃ｏ舳ツ〃〃４ぴル〃３Ｔみｏ比んぴ１９７９－１９９０，Ｐｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， Ｐ． ３５）
１４）Ｈ．Ｍ．Ｔｒｅａｓｕｒｙ（１２Ｊｕｎｅ１９７９） ，〃〃伽６〃３肋伽６〃伽４肋幽勿Ｒ¢ｏ〃１９７９－８０（以下 ，
　珊ＢＲと略称する），ＨＭＳＯ，ｐｐ．１１ ，１４，１９











































１７）　Ｈａｒｄｙ，ｏ戸ｃ〃 ，ｐｐ１４４ －５ ，Ｓｍｔｈ，ｏ戸ｏ〃 ，９ －１１ ，ｄｏ（ユ９９１），丁加Ｒｚ５６〃４ル〃げＭｏ〃６勿ｍ桝
　Ｐｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， ｐｐ．１０２－６；Ａ．Ｗａ１ｔｅｒｓ（１９８６） ，Ｂブ伽＾及ｏ刀ｏ刎たＲ伽１Ｍ肌ピＭ岬肌げ乃欣乃 一
　ぴげげｏ舳１９７９－１９８壬Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ．１３８ －９，１４８－５０；Ｗ．Ｋｅｅｇａｎ（１９８５），〃５ｎ脈乃 一
　６｛Ｅ６０刀ｏ舳た亙功ぴ伽舳ゑＰｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， ｐｐ ．１７４－５；Ｇ．Ｍａｙｎａｒｄ（１９８８） 、丁加Ｅｏｏ〃ｏ舳ツ舳加グ





　　 ｆｏｒｄ　Ｕｍｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ１３４ －５ ，Ａ　Ｂｏ１ｔｈｏ ＆Ａ　Ｇｒａｈａｍ（１９９２），Ｈａｓ　Ｍｒｓ　Ｔｈａｔｃｈｅｒ　Ｃｈａｎｇｅｄ　ｔｈｅ　Ｂｒ１ｔ
　　 １ｓｈＥｃｏｎｏｍｙ？，ｍ ＭＢａ１ｄａｓｓａｒｒ１ （ｅｄ）（１９９２），Ｋ〃舳舳４伽Ｅ６０〃ｏ舳６ ＰｏＺ伽６５ げ伽１９８０５，
　　Ｍａｃｍ１１ａｎ，ｐ２６７
　１８）最低貸出金利は１９８１年８月以降，公表が停止され，以後，市場基準金利（ｂａｓｅ　ｒａｔｅ）が公表されて
　　いる 。（Ｃｅｎｔｒａ１Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ　Ｏ舶ｃｅ（１９９５），Ｅ６０〃ｏ刎加丁〃〃ゐｊ　Ａ舳伽Ｚ８ゆ少如刎６仏１９９５ｅｄ ．， ｐｐ．２５２－３
　　［Ｓｅ１ｅｃｔｅｄ　Ｆｍａｎｃｌａ１Ｓｔａｔ１ｓｔ１ｃｓ５９－１０］）
　１９）　 Ｓｍ１ｔｈ，〃附丁乃〃６加｛Ｅ６０刀ｏ舳２へｐｐ１２－３， Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４８ －９ ，Ｒ１ｄｄｅ１１，ｏ少６〃 ，ｐ１９ ，
　　Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ声６机， ｐ． １３５




















経済顧問就任期問中を問わず一貫したサ ッチャーの支持者＝助言者であり ，大蔵省 ・イングラン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）ド銀行等に対する強力な内部批判者であ った 。
２２）　 Ｐ　Ｃｏｓｇｒａｖｅ（１９８５） ，丁加比加ブ　丁加ハ耐丁ぴ〃，Ｂｏｄ１ｅｙ　Ｈｅａｄ，ｐｐ１０９ －１０，１１８－２３ ，Ｊ　Ｖｍｃｅｎｔ
　（１９８７） ，ＴｈｅＴｈａｔｃｈｅｒ Ｇｏｖｅｍｅｎｔｓ，１９７９－８７，ｍＰ　Ｈｅｍｅｓｓｙ＆Ａ　Ｓｅ１ｄｏｎ（ｅｄ），Ｍ〃ｇ戸３伽刎一
　伽６３　Ｂ〃肋Ｇｏ叱閉舳伽な 介ｏ舳Ａ〃〃之ｏ　Ｔ肋比加れＢａｓ１１Ｂ１ａｃｋｗｅ１１，ｐｐ２８２－７ ，Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，










　○肱， ｐｐ ．７３－ ４）
２４）　Ｐ１１ａｔｚｋｙ，ｏ戸６〃 ，ＰＰ　ｌＯ －１ ，Ｒ１ｄｄｅ１１，ｏ戸ｏ〃 ，Ｐ１８ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ戸ｏ〃 ，ＰＰ３２ －３，３９ ，Ｃｏｓｇｒａｖｅ，ｏ戸
　ｃ〃 ，ｐ１１５ ，ＳｍｔｈＴ加Ｒ脱伽４ル〃 ｏゾＭｏ〃¢舳ｗ，ｐｐ１９４７－ ８， ５０，７４ ，ＭＲｅ１ｄ（１９９１） ，Ｍｒｓ
　Ｔｈａｔｃｈｅｒ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｉｔｙ，ｉｎ　Ｄ．Ｋａｖａｎａｇｈ＆Ａ．Ｓｅ１ｄｏｎ（ｅｄ）（１９９１） ，丁加丁肋比加グ蝋び， Ｏｘｆｏｒｄ
































































































　　　　　但し ，ぴ： 非銀行公衆の対預金固定現金保有比率，９ ：£Ｍ３の対預金均一準備率 ，




　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ十ぴ）　　　　（４〕式を（３式に代入する　　£Ｍ３＝　　　　Ｍｏ　　 １５ １　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ぴ十房）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（！＋ぴ）　　　　　 £Ｍ３＝ｍ－Ｍｏ　　 （６ ｊ　ｆ日し，ｍ＝　　　　　　ｍが貨幣乗数 「ｍｏｎｅ〉ｍｕ１ｔ１ｐ１１ｅｒ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ぴ十９ ）
　　　そして，留意すべき点は，マネタリーべ一ス ・コントロールの発想には，マネー（ｍｏｎｅｙ）は勘定
　　支払手段であり ，信用（ｃｒｅｄｉｔ）は勘定支払遅延手段であるとして，両者を峻別する見地があること














３５）Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声６ 〃．，ｐｐ．１４２－４；Ｓｍｉｔｈ，丁加肋６舳６ル〃 ｏ！〃ｏ〃之〃伽， ｐ． ９１；Ｔｈａｉｎ ＆Ｗｒｉｇｈｔ ，
















（註１３）で示したように£Ｍ３の増加要因となっ た。 その上，注目すべきことは，７９年１０月 ，ハウ
蔵相は長年継続してきた為替管理を全廃し内外資金の流出入が完全自由化され，銀行は海外金融
子会社経由の英国顧客に対する貸付によっ て金融仲介機能の中断（ｄ１．ｍｔ．ｍｅｄ１ａｔ１ｏｎ）を狙いとし





８２ ．４から８０年第１１Ｖ半期には１０ポイント以上の９３ ．Ｏに急騰し，対ドル比価は２ ．０２ドルから２ ．２５ド






　サ ッチャー政権の財政戦略目標は，第１段階 ＝１９７９～８１年度 ：「公共支出実質削減」，第２段階 ＝１９８２















予算年度 法　人　税 石　油　税 問　接　税勤労所得　　１　投資所得
戸斤得税／８３～３３％　　　１才支二資戸肝得イ寸カロ税 開発土地税 ＰＲＴ／４５％ 〔＞６０％ ＶＡＴ／８～ユ２ ．５％
１９７９ 〔〉６０～３０％１　１０～１５％ ８０～６７％→６０％ 〔〉！５％
控除／ＲＰＩ＋９％　　．　　　　 〔〉Ｏ～１５％
１９８０ 所得税／２５％→３０％ エンタプライズ ’ゾ ＰＲＴ／６０％Ｆ，７０％
ＮＩ／６ ．５％→６ ．７５％ 一ン実施 ＡＰＲＴ／１５％
控除／ＲＰＩ－１３％ 特別銀行預金税





１９８２ ３． ５％ 〔〉２ ．５％ ＳＰＤ／廃止
→８ ．７５％■ ２． ５％ 亡〉ユ ．５％
ユ９８３
控除／ＲＰＩ＋７％　　…事業投資免税制度実 ＮＩ付加税 ＡＰＲＴ／８７ 、ユ ．１廃
ＮＩ／８ ．７５％→９ ．Ｏ％　施 １． ５％ 〔＞ユ ．Ｏ％ 止
控除／ＲＰＩ＋７％ 法人税／５２％→３５％ ＶＡＴ／ホ ット ・テ
１９８４ 生命保険割増免税廃 １投資所得付加税廃止 （～８６／８７） イク ・アウェイ印紙税／２％こ〉１％ 各種引当金制度圧縮 飲食料に適用
ＮＩ付加税廃止
控除／ＲＰＩ＋５％　　． 銀行利子合算課税実 開発土地税廃止 ＶＡＴ／広告掲載新
！９８５ ＮＩ／９ ．Ｏ％　　　　 一施 ＮＩ／１０ ．４５％ 聞・ 雑誌等に適用












ウ４０～２５％ １税の圧縮（１軒／３万 印紙税（資本税 ・ユ













ヤージ（Ｐｏ１１ｔａｘ）実■ 止（１９９ユ ．４～） 〔〉廃止（９０－ｇユ） 物品税／ＲＰＩ＋
施， 控除／ＲＰＩ 事業地方税存続
備考）控除／ＲＰＩ± ｘは指数化所得税控除（ｉｎｄｅｘｅｄｉｎｃｏｍｅ－ｔａｘａ１１ｏｗａｎｃｅ）の実効率を示す。ＲＰＩは ・」・売物価指数 。




資料）Ｈ．Ｍ．Ｔｒｅａｓ皿ｙ，〃舳〃〃３伽舳舳ご舳４Ｂ〃ｇ８工Ｒ〃ｏが ｒｅｄ　ｐａｐｅｒ） ，ユ９７９－８０～１９９０ －９１，ＨＭＳＯ；Ｃ・Ｊｏｈｎｓｏｎ
　　　 （１９９１），丁加Ｅｏｏ〃ｏ舳ツ舳ゴぴル７ブ３ 丁乃ｏ比加ブ１９７９－１９９ｏ　ｐ．１！１ｒ　Ｔａｘａｔｉｏｎ　ｃｈａｎｇｅｓ１９７９ －９０），より作成 。
　　ている 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃． ｏ北，ｐ．１４９）
３９）Ｃｅｎｔｒａ１Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａ１Ｏｆ丘ｃｅ（以下，ＣＳＯと略称する） ，Ｅ６０〃ｏ刎たＴグ舳ゐ 二Ａ舳舳１８砂〃舳３〃，１９８８





　　ｐユ３８ ，Ｍａｙｎａｒｄ， ｏク〃 ，ｐ６０），ンヨンノン及ひＯＥＣＤ対英経済調査報告では１６２％（表Ｉ　２に
（１３　／
１４　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）
　　同じ）となっ ている 。（Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声６松， Ｐ． ２７４；ＯＥＣＤ（Ｊｕ１ザ１９８７） ，Ｅ６０刀ｏ〃６ ３〃ｍ〃ポび〃加４
　　Ｋ惚３ｏ舳，ｐ２０［Ｔａｂ１ｅ５１）この違いは，年率換算の対象期問の相違及ぴＦＳＢＲにおける実績予測
　　値をそのまま実績値として掲載したか，前年度末～当該年度末の実績統計で掲載したかの違いを反映
　　している。筆者は，中央統計局作成の厄６０〃ｏ〃６ 丁閉３ガ ル舳ｏＺ８〃〃Ｚ舳３〃のＭｏｎｅｔａｒｙ　Ａｇｇｒｅ －





























































































○○＼ 寸１ ｏｏ １　 １の ○： ｏ○
ｏｏ＼ 寸寸１ Ｏ，０ｏｏ １１１０一 ｌｌｏ ○つ◎つ■　　一　　■
ｏ◎
の＼ 寸寸寸１◎、Ｏ）◎）卜 ｌｌｌ　 ｌｌｌｏ ○○○ｌｏつｃｏｃｏ
卜ｏ＼ 寸寸寸：◎う◎）◎、り ■１■１００ ｌｌｌの ｏｏｏつｏｏ
Ｇ
りｏ ｏ１ ｏ＼ 寸寸寸Ｎｌｏうｏ）ｏ）トＬＯ ｌ１ｌ　 ・一 ｌｌｌ　の ○○ＯＬＯｌＣＯＯつＯＯＯＯ
蝿 へ旧 十ｏ Ｉ ＃１ ＃＼ １卜 寸寸 ○つ１ ◎、Ｏ） ｏｏ寸 歯 ｌｌ ｌｌｏ へ ○○ 　ｏｏｏ○卜１ ○つ
Ｉ （’１１１’寸の ｏ○＼ ■ 寸 り１◎） ｏｏ○つ Ｈ １ １




ｏ 、 ｏｏ（＼ １寸 寸
ＬＯｌ
Ｎ Ｈｌ Ｉｏ くｅＯ 寸１Ｉ
一一 ）Ｎ （（（¢＼ 、 ム 寸寸寸寸Ｈ 八 ｌｌｌｌ ＼１ｏ （）○○○ Ｎｌ｝ ）））
Ｈ ｌｌ＼ （（（ｏ＼ 寸寸寸ＬＯ くｏｌ○ ｌ１ｌ１の ○○○Ｈ 寸１）））
○ （（（ｏ＼ ｕつＬＯぱつＬＯｌｌｌｌ ○１ｏ Ｉｏｏ 牛 Ｈ１■→Ｆ→Ｈ ｕつ１
二∴ ）））
ｏ １ （（ ＯＯ （（（（ｏｏ ｘ ◎り＼ 寸寸ＬＯＬＯＬＯｌｌ ◎ｏｌｏｏ Ｈ・ ｌｌｌ１ｌｃ，ｃ、◎ｏ Ｎ： ○ＯＨＨ Ｆ■ り１）） ））））
ｏｏ （（ ｏｏ１ （（（ｏｏ 卜卜＼ ＬＯｕつ Ｏ（Ｏｌｌ ｌｌｌｌ 寸：卜 ｏｏｏｏ ○１ｏｏ ｃ， ・一→Ｈｃ，ｃ、）） ）））
（◎１
卜 八 （（ｕつ ◎） （（ｏｏ ＞ ｏｏ◎ｏＦ→＼ 蝉 ｏ ◎（◎１１ｌ ＬＯｌり ・ｏ１ ｌｌｌｏｏ Ｉ 寸寸Ｈ ｃ，ｃ，ｃ、 ◎○：））Ｆ■１ ））
り 歯 口 （（ ○つ１ （ （的 ｏ）ｏ，ｏ）＼ ｏ じ、 卜１ｌ１ Ｉ ｌｌ Ｈｌ旧 １ ｕつ１」つＬｏ （◎１ｏｏ Ｈｌ ＬＯ ｏｏｏ○）） ） ’） 寸１
岨 （（ （（◎ｏ 牛 ○○○ ◎）： ○○＼ ＨＨｌ・→ ＨＦ→ ◎ｏ 寸１寸 ｌｌｌ Ｈｌ ｌｌ ■ｏｏ 水 （◎（Ｏ（Ｏ Ｈｌ（ｏ（◎ 寸 ＬＯｌ）） ））
寸 （（（ （ｏｏ 〉
）
ＬＯｌＨ Ｆ→ ＬＯ寸１＼ ，■→Ｆ→○つ ◎）１ １１ ＦｌＮ：ｏｏ じ、 卜 ＨＨ令 ）
○つ （（ｏｏ ◎う◎） Ｎ Ｈｌ Ｃ、 ｏ○○１
＼ ｌ１ Ｈ ＨＮ ｕつＬＯ ． 、■→ １ｏｏ ））
◎ｏ Ｈ：ｏ◎ Ｎ寸１→Ｆ→
Ｎ （ｏｏ 心 ○○ ｏｏｌ＼ Ｆ■ｌＨＨ ｌｌ Ｎ１ｏｏ り（◎ Ｈ１
）
Ｈ １ Ｈｏｏ へ Ｈ 寸１＼ ■Ｏ◎ｏ 卜
・ｏ１




















































　　杣　刊ト　で）　　昌１■　←養　　　乏如　　睦牡　　畔）忌刈く毫　畢←二　蘇心 　　Ｎ・；　覇」雪　わ虫壱　如串２　如“　　　６＝三　峡く［コ 　　：…１。霞１暗如 　　＝音＾Ｇ壬コ璽“ 轟・テ■毒芦一阜竺二一渠掌さ葦批芒
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ｏ 山 〕つ＼ 卜Ｌ○じ、卜
ｏ ○つＨＣ
卜ｏ 山 ｒＬ○＼ 卜１」○卜卜りｏ （＝：寸Ｎ一
ｃ・
り Ｃｏ い ＾）　　＾ＬＯｒＮＣｌ■』→■ （　　〕＼ 〕　　．山¢ 雌← い］
ｏ Ｃｏ 誉 ］つＬ○じ Ｃｏ ＼一＼ 一寸 ○ぐ○（◎］ｃｏ １ ○○
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　示に従 って為替管理全廃に続く金融市場自由化措置として実施したのである 。（Ｋｅｅｇａ叫ｏク枇 ，
　ｐ．１５０；Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，ｏ声６北， ｐ． １２７）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９）






４５）　この場合のマネタリーべ一ス ・コントロールとは，既に定義したＭｏをべ 一ス ・マネーとし目標変
　動幅内にコントロールし，金利に対する中央銀行のコントロールの喪失という犠牲を払って金利を専
　　ら市場実勢に委せ，その乱高下をも受け入れることを意味する 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，ｐｐ１２５－６ ，Ｓｍ１ｔｈ







４９）Ｍｅｍｏｒａｎｄｍ　ｂｙ　Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ　Ｍ　Ｆｒ１ｅｄｍａｎ，ｏク６〃 ，ｐ５６　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ，〃ｒ５丁肋肋６（Ｅ６０〃ｏ舳６５，
　ＰＰ ．８ －９
５０）Ｍｅｍｏｒａｎｄｍ　ｂｙ　Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ　Ｍ　Ｆｒ１ｅｄｍａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ５６－７　 ｃｆ ，Ｓｍｔ１ｈ， 丁加地３６０〃ル〃げ
　１，４ｏ〃〃ｏｒあ〃ｚ，Ｐ．９５；Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声６〃， Ｐ． ４１
５１）　Ｓｅ１ｅｃｔ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｔｒｅａｓ肚ｙ＆Ｃ１ｖ１１Ｓｅｒｖ１ｃｅ（１７Ｊｕ１ｙ１９８０），〃３刎ｏ閉〃ｏ　ｏ刀 〃ｏ〃６切びｐｏＺｚ似
　ＨＣ７２０，Ｓｅｓｓ１ｏｎ１９７９－８０，ＨＭＳＯ，ｐｐ８６－１２９　 ｃｆ ，Ｎ　Ｋａ１ｄｏｒ（１９８３），丁加亙６０〃ｏ舳６ Ｃｏ郷６ｇ〃舳６６３ げ







　めに設立した研究部門である 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，ｐｐ４５－７ ，Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏ〃６〃，ｐ１４［削掲訳書，（上） ，

























　Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加舳６ル〃 ｏゾ〃ｏ脱切沽舳， Ｐ． ９５）
６０）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声泓，ｐ．１５９；Ｓｍｉｔｈ，ｎ６”５６舳４ル〃 ｏゾ〃ｏ脱¢〃ゴ舳，ｐ ．９６
６１）　Ｓｍｉｔｈ，丁加〃３６舳６ル〃 ｏゾＭｏ刀６如ブゴ舳，ｐ．９６
６２）Ｗａｌｔｅｒｓ，ｏ戸． 泓， ｐ． １４５






















































予算を想起させる戦後イギリス経済政策にとっ ては前代未聞の出来事であ った。まさに ，１９８１年




























ークに達した為替レート指数 ＝１０５ ．６（£１＝荘２．４３）が９月にかけてパニッ ク的な暴落（指数 ＝
８６ ．６／£１＝＄１ ．７６）を示した。これは，８１年１月に発足した第１次レーガン政権が当初インフレ
抑制のためマネタリズムを採用し，金利が急騰するとともにインフレ率の低下が実質金利を押し























































操作の手段としても金利を利用する，という両面志向的なプラクマティソ クな特徴をもっ ていた 。








　チャー 政府は，１９８１年度予算編成をめぐっ て， こうした「Ｕターン」問題に直面したのである 。
　（Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４５－６， Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ１８３ －４ ，Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒｚ５６０〃ル〃 ｏジ〃ｏ〃６切閉〃，
　ＰＰ ．４０ －４ ．）
７０）Ｈａｒｄｙ，ｏクｃ〃 ，Ｐ１４５ ，Ｊ　Ｖｍｃｅｎｔ（１９８７） ，ＴｈｅＴｈａｔｃｈｅｒ Ｇｏｖｅｍｅｎｔｓ１９７９－１９８７，ｍＰ　Ｈｅｍｅｓ１ｙ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２４）
　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）　　　　　　　　　　　　２５
　＆Ａ．ＳｅＩｄｏｎ（ｅｄ）（１９８７） ，Ｒ 〃Ｚ加ｇ１）６げｏブ舳伽ｃ３二 Ｂブ〃５みＧｏ叱閉舳８〃ｓ之ｏ　Ａ〃Ｚ６６之ｏ　Ｔ乃〃ゼ加れ
　Ｂ１ａｃｋｗｅ１１，ｐ．２８６














７６）　ハ３ＢＲ１９８１－８２，ＰＰ．４ －５ ．ｃｆ 、， Ｓｍｉｔｈ、丁加”３６伽ゴル〃 ｏゾＭｏ刀６如｛肌ＰＰ－１００一ユ；Ｋｅｅｇａｎ・ｏク
　。北， ｐｐ．１６８ －９．Ｍ．ミラー教授の推定によれば，経済循環を考慮して調整された１９７９～８２年の財政収









　時のＰＳＢＲ目標の厳しさにシ ョッ クを受け，サ ッチャリズムを当初程度の差はあれ黙認してきた両
　機関の多くの官僚はここに至って彼等の本質的にプラグマティッ クなアプローチをして事態はひどい













　　に優先した」のはインフレ率の抑制であり ，この観点からワルターズ＝ホスキンズ陣営 （したがって ，






　　 に終り ，８１年９月には金融引締めへの転換を余儀なくされた。大蔵省 ・イングランド銀行は，為替レ
　　 ートを含む様々な金融情勢やインフレ指標を考慮しながら，柔軟な姿勢で£Ｍ。の目標変動幅を達成
　　しようする行動をとっ た， と思われる 。（Ｓｍｉｔ～丁加Ｒ加伽４ル〃げ〃ｏ〃６之加泌ｐｐ．１０２－３；
　　Ｗａｌｔｅｒｓ，ｏ〃北，ｐｐ．１４９－５０）
　７９）　Ｖｉｎｃｅｎｔ，ｏク６北， ｐｐ．２８６－７；Ｈａｒｄｙ，ｏ声６北， ｐ． １４７
８０）サ ッチャー政府はこの予算の効果は持続的成長の条件を獲得するものであり ，決してデフレ的では
　　ない，と王張した。（Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，Ｐ，１４６）
８１）Ｓｍ１ｔｈ　ｎ６地３６０〃ル〃げ〃ｏ肋伽舳，ＰＰ９９－１００ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏク６〃 ，Ｐ４５　三橋規宏『サ ソチ
　　 ャリズム～世直しの経済学』中央公論社，１９８９年，１０７ぺ一ジ 。
８２）Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏク６批， Ｐ． ４５．三橋，前掲書，１０７－８ぺ一ジ 。
８３）Ｊｏｈｎｓｏ叫ｏ戸６〃 ，ＰＰ４５－６ ，Ｓｍｌｔｈ　Ｔ加地３６伽４ル〃げ〃ｏ伽ｏブ・舳，Ｐ１ＯＯ　サ ソチャーは声明
　　における「代替策がある 。（Ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ａ１ｔｅｍａｔｉｖｅ　ｐｏ１ｉｃｉｅｓ）」という主張に反論して議会でしばしば
　　 「代替策はない（Ｔｈｅｒｅ１ｓ　ｎｏ　ａ１ｔｅｍａｔ１ｖｅ一）」と答弁し，マスコミはそれを皮肉 ってその頭文字をとり



















９０）平勝廣，前掲論文，２０１，２０３ぺ 一ジ； 岡本，前掲書，１５０－１ぺ一ジ 。
９１）　Ｓｍ１ｔｈ，〃６見〃舳６ル〃げ〃ｏ刀〃ｏ閉舳，ｐｐ９５－６
９２）公表停止以前の最低貸出金利と市場基準金利の関係の統計的趨勢を見ると ，最低貸出金利の変更は
　　翌日の市場基準金利の変更に連動し，同時に両者の利率はほとんど全く同一であ った 。（ｃ £， ＣＳＯ ，
　　１１…；６０〃ｏ〃２たＴグ６〃ｏＺ５二１１〃〃〃”Ｚ８〃ク戸Ｚ６〃ｚ６〃¢，１９８８ｅｄ ．， ＰＰ．２００ －１）
９３）Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏク６北， ｐ． １４７





























　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９５ ｒば年率５％以下と引き締まっ た水準で推移した（１９８１年２月～８２年２月のＭム増加率 ＝３ ．５％）ことに
止目すべきであろう 。
　とはいえ，１９８０年央に生じた£Ｍ３の信頼性問題は硬直した金融政策運営の修正を開始させ ，
また年末～８１年初における「二一ハンス報告」の提出とワルターズ教授の首相私設経済顧問の就
任を通じて£Ｍ３への信頼性がいよいよ揺らぎ，金融政策運営のスタンスがプラグマティッ クに
なっ ていっ たことも事実である。そして，８１年８月の「新金融調節方式」実施以降，１９８２年度の
ＭＴＦＳの策定に向けて，特に７９年１０月の為替管理全廃や８０年６月のコルセ ット廃止，金融市場
の革新と変化等が総括されることになる。これらが，「マネタリズムの実験」の新たな段階を準
備した 。
９５）　ハ８ＢＲ１９８２－３，ｐ．１４
（本稿は，１９９４年度立命館大学学術研究助成の成果の一部である）
（２７　
